UNIVERSIDAD NACIONAL DEL CALLAO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

INSTITUTO DE INVESTIGACION DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS//

SEIVERRIDAD Bacuimay BEL Ghiise
PASELYAD BE SIENDIAS  EGOUSRIGAS
INETITUTO D€ INVESTIGACION

gallen,Obl g6 ©9.  ¢2 15

fare Par: Y jppand
" ECIBIDO

UNIVERSIDAD NACIONAL DEL CALLAO
e mreTena e 0 INVESTIGACION

2D
 147SEP an15
Hdinn /J://O 2N
S

FIRMA:

OO~ ~OM R

INFORME FINAL DEL PROYECTO DE INVESTIGAé()N /

“LOS RECURSOS Y CAPACIDADES DE LA EMPRESA Y LA
PERTENENCIA A UN SECTOR INDUSTRIALY LA .~

RENTABILIDAD ENVIPRESARIAL”

_ AUTOR: DAVID DAVILA CAJAHUANCA ‘//
Periodo de Ejccucidn: Dol 01 de sefiembre del 2013 af 31 de agosto del 2095 /

Resolucidn de Aprobacion N° 333-2&‘? 3-R, defecha 23.00.2013. -
Callao, 3 de Setiembre del 2015 %




VI.

VII.
VIII.

iINDICE

4.2.BasetelriCa .. ..ccooiiiiiii e
4.3. Marco conceptual ..o
Materiales y M&todos .........cveiiiiiiiiiiiiiie e,
5.1. Tipo de datos, poblacién y muestra ...............ccceevvueennne.
5.2. Métodos estadisticos que se utilizaron en la investigacion...
5.3. El modelo de los componentes de varianzas ...................
ResUltados ...
6.1. La rentabilidad empresarial promedio industrial ...............
6.2. Varianza de la rentabilidad empresarial industrial ............
6.3. El coeficiente de variacion de la rentabilidad industrial .....
6:4. Analisis de los componentes de las varianzas de la

Rentabi'l'i‘dad empresarial ........oooiiiiiii i,



INDICE DE CUADROS

1. Cuadro NOT L 8
2. CUadro NO2 o 23
3. CUuadro N3 o e 28
4. CuadroN°4 .........cccooeveeeeennn. e 30
B, CUAdro NOG e 31
6. CUAdrO NG .o 33
7. CUAdro NO7 oo e 34
8. CuadroN°8 .........ccceviinnnan. e ea et eeeeetaaeaeaeaeaearaeeeaia 35
9. CuadroN°9 ........c.ccveeennee. PR 36
10.CUAdro NOTO o e 37
11.0Uadro NOT e 38
12.Cuadro N°12 ... P T 39
3.CUAdIO NOT S e 40
14.CUadro NOT4 L 42



-

I RESUMEN

El objetivo de este trabajo de investigacion es estudiar los determinantes
de la diferencia que hay en la rentabilidad empresarial de un grupo de
empresas no financieras clasificadas en industrias que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, es decir, averiguar, si su. pertenencia a un
sector industrial o los recursos y capacidades de las empresas son las

mas importantes causas de la diferencia en la rentabilidad empresarial.

Los resultado obtenidos nos indican, de forma solida, primeramente, la
heterogeneidad o diferencias en la rentabilidad empresarial en el caso
que estudiamos se deben a tres componentes, a las varianzas
ocasionado por la pertenencia a un sector industrial, a los recursos y
capacidades de las empresas y al termino de error, que esta
representando a las variables no consideradas explicitamente en el
modelo de componentes de la varianzé, en segundo se verifico, que las
diferencias de rentabilidad intrasectoriales son mayores que las
intersectoriales, es asi, qué el efecto empresa posee una importancia
relativa mas elevada llegando a explicar un 76.27%, 81.45%, 80.12% y
67.65% de la variabilidad de las rentabilidades econ6mica de las
empresas, Yy el efecto industria alcanza a explicar un 10.84%, 14.11%,
14.87%, y 21.96% de la varianza de las rentabilidades de las empresas,

en los anos 2008, 2009, 2010 y 2011 respectivamente.

Palabras claves: efecto Industria, efecto empresa, rentabilidad

empresarial



L. ABSTRACT

The objective of this research is to study the determinants of the
difference in business performance of a group of non-financial
companies classified in industries listed on the Lima Stock Exchange,
that is, find out if they belong to a industrial sector or the resources and
capabilities of enterprises are the most important causes of the difference
in corporate profitability.

The results obtained indicate so solid, first, heterogeneity or differences
in corporate profitability in the case study are due to three components, |
the variances caused by membership in an industry, resources and
capabilities companies and the error term, which is representing the
variables not considered explicitly in the model variance components,
secondly it was verified that the differences of intra profitability outweigh
the cross, so that the company indeed has a higher relative importance
reaching explain a 76.27%, 81.45%, 80.12% and 67.65% of the
variability of the economic returns of enterprises, and industry to explain
effect reaches 10.84%, 14.11%, 14.87% and 21.96 % of the variance of
returns of enterprises, in 2008, 2009, 2010 and 2011 respectively.

Key Words: Effect enterprice, effect Industry, bussiness perfomance
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. INTRODUCCION

La rentabilidad econémica es una variable muy importante para la
empresa, porque, con la rentabilidad valoramos los proyectos de
inversion, la rentabilidad forma parte fundamental del desempefio de la
empresa y por tanto de la gestiéon de la empresa y también porque el
nivel de rentabilidad es un indicador para establecer el sistema de
incentivo para los trabajadores de la empresa, al observar la realidad
econémica vemos la existencia de diferencias en la rentabilidad
empresarial por lo tanto, se hace necesario conocef, saber, que factores
explican o determinan la rentabilidad empresarial observadas o en otras
palabras, porque existe diferencias en las tasas rentabilidad de las
empresas. La teoria econémica al respecto, nos presenta dos enfoques.
El enfoque del efecto industria, que considera que las caracteristicas de
sector industrial al que pertenece la empresa, son las que en ultima
instancia determina la conducta de las empresas y por tanto de sus
resultados o sea de la rentabilidad. Por su parte, la teoria de los recursos
y capacidades de la empresa, es decir, las caracteristicas internas de la
empresa son las que en Ultima instancia determinan los resultados. En
vista de ello, en este proyecto de investigacion, formulamos el siguiente
problema de investigacion, en el caso de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, jlLa pertenencia al sector industria o los
recursos y capacidades de la empresa explican en mayor proporcién la
variabilidad o heterogeneidad en las tasas de rentabilidad empresarial?.
En vista de ello, el objetivo del presente proyecto de investigacion es la
examinar cual de los dos factores explican en mayor grado la
variabilidad de la rentabilidad empresarial, en el caso de las empresas

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

Consideramos que este proyecto de investigacion es importante porque
al dilucidar, el problema planteado, sabremos para las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, cual es el factor mas
preponderante que explica la .variabilidad de las tasa de rentabilidad, y

con ello conoceremos, también, porque las inversiones se dirigen a un



determinado sector industrial, o porque, es importante en su caso, que
las empresas tengan sus recursos tangibles, como sus maquinarias y
equipos, tecnologia y patentes exclusivos y poco imitables y su capital
no téngible, como su capital humano, su capital estructural y su capital
relacional desarrollados, por tanto, la informacion que da este trabajo de
investigacion ayudara a tomar decisiones respecto a la direccion de las
inversiones empresariales y a la priorizacibn - de determinadas

inversiones.



IV. MARCO TEORICO DE INVESTIGACION
41 ANTECEDENTES

La rentabilidad es una variable muy importante para la empresa, debido
a que es utilizado para valorar los proyectos de inversion, la gestion de
una empresa, o el establecimiento de incentivos para sus empleados. La
teoria al respecto clasiﬁca en tres grandes grupos, los factores que
influyen en la determinacion de la rentabilidad empresarial, que son
factores  macroecondmicos, factores sectoriales y factores
empresariales, representados por los recursos y capacidades de la
emprésa. Por ello, los trabajos empiricos realizados al respecto se _
desarrollaron para probar ;Cual o cudles de los factores son los que

mas influyen en las .diferencias de rentabilidad entre las empresas?

El trabajo de investigacién realizado por Schmalensee(1985 es pionero
en este tipo de investigacion. Sobre una muestra de 1775 unidades
estratégicas de negocio, pertenecientes a 456 corporaciones
empresariales que compiten en 242 industrias, y trabajando con datos
provenientes del afo 1975. Este autor concluye que la pertenencia a una
determinada industria (efecto industria) explica un 18% de la varianza de
a rentabilidad econdmicas de las empresas, mientras que la pertenencia
a una determinada empresa (efecto empresa) no tiene una influencia
sobre la rentabilidad de la unidad de negocio. Este tema ha sido
investigado empiricamente por muchos autores, a partir del trabajo
pionero de Schmalensee. Debido a ello, a continuacién adjuntamos a
esta investigacion, el cuadro realizado por (Acedo Ramirez, M.A, Ayala
Calvo. J.C; Rodriguez Oses, J.E; 2004), en el cual presenta los trabajos

de investigacion empiricos realizados por distinto autores al respecto.
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Cuadro N° 1

Efecto empresa versus efecto industria. Evidencia internacional

Autor Variable dependiente; Efecto
Dominante
Schmalensee(1985) Rentabilidad -| Industria
| Econdmica
Scott y Pascoe(1986) Rentabilidad Empresa
Hansen y Wernerfelt y(1989) | Rentabilidad Empresa
econdémica
Amely Froeb(1991) Rentabilidad Empresa
econdmica
Montgomery y | Rentabilidad Industria
Wernerfelt(1991) _
Rumelt(1991) Rentabilidad Empresa
Econdmica
Hill y Deeds(1996) Rentabilidad Empresa
Roquebert Et al (1996) Rentabilidad Empresa
econdmica
Mauri y Michaels(1998) Rentabilidad Empresa
Econdmica
Brush et al (1999) Rentabilidad Empresa
' Econ6mica

Fuente: “Efecto empresa versus Efecto sector. Andlisis empirico” por

Acedo Ramirez et al 2004. Universidad de la Rioja

Observando el cuadro anterior, podemos afirmar, que en la mayor parte
de los trabajos de investigacion realizados, sobre el tema, se ha
obtenido que el efecto ‘empresa tiene una mayor importancia relativa que
el efecto sector o industria para explicar las diferencias en la rentabilidad

empresarial. De esta forma, con este trabajo vamos a tratar de aportar
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nueva evidencia empirica al respecto, circunscribiéndonos a un conjunto

de empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
4.2. BASE TEORICA

El estudio de los factores determinantes de la rentabilidad empresarial
ha ocupado un lugar importante en la investigacibn acerca del
desempeio de las empresas. Dos ramas del analisis econémico, la
economia industrial y la teoria de los Recursos y capacidades,
proporcionan explicaciones diferentes de porque las tasas de
rentabilidad difieren entre empresas. Ambas posiciones, pueden
entenderse como complementarias, al hacer referencia a dos niveles de
analisis diferentes- la industria y la empresa-, siendo sus conclusiones
validas dentro de sus respectivos dominios de estudio

De otro lado, el objetivo principal dé la empresa es alcanzar y conservar
una ventaja competitiva. Este término se define como todo lo que una
empresa hace especialmente bien en comparacion con empresas rivales
y lo que le permite atraer mas consumidores que las empresas
competidoras. Cuando una empresa hace algo que las empresas rivales
no hacen, o tienen algo que sus rivales desean, eso representa una
ventaja competitiva. Alcanzar y conservar una ventaja competitiva es
esencial para el éxito a largo plazo de una organizacién. Hay dos
enfoques para alcanzar y conservar la ventaja competitiva: La teoria
industria/ organizacién y la teoria basada en los Recursos vy
Capacidades de la Empresa, esta teorias ofrecen diferentes
perspectivas sobre lo mejor manera de alcanzar y conservar una ventaja

competitiva.

4.2.1 La teoria de la industria

Segin (Keat,Paul,G, 2004), el paradigma estructura —conducta —
desempeno. La causalidad en esta teoria corre solo en una direccién. La
estructura de la industria afecta su cbnducta, la que a su vez afecta su
desempeio y uno de las dimensiones del desempefio es la rentabilidad

de la empresa. Empezamos con la estructura que se forma por las
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condiciones de la demanda y la oferta prevalecientes en la industria. Por
ejemplo si la demanda de productos en una industria tiende a ser
inelastica, los precios del mercado serian mas altos que si la demanda
fuera mas elastica. Los patrones de crecimiento y sustituibilidad
afectarian también la estructura. Del lado de la oferta, la tecnologia es
un factor importante. La existencia de economias de escala determinara
el numero de empresas que pueden operar rentablemente en la
industria. Estas condiciones basicas, por tanto, determinan la estructura
de la industria, el nimero de empresas en la industria, las condiciones
de ingreso y la diferenciacién de producto. La estructura de la industria
influye entonces directamente en la forma en que la industria opera, esto
es, su conducta. La conducta implica primordialmente las estrategias de
fijacibn de precios otras actividades tales como la publicidad, el
desarrollo de producto, las tacticas legales y la eleccién de producto, asi
como la potencial colusién entre compaiiias y las fusiones, que puede
poner en peligro la naturaleza competitiva de la industria. El siguiente
paso en el modelo E_C_D es vincular la conducta con el desempefio, el
estandar normativo adoptado por los economistas es la maximizacion
del bienestar de la sociedad. Un mercado industrial con gran
concentracion estara aun poco lejos de alcanzar tal meta. Su
desempeio estara marcado tanto por las ineficiencias productivas como
de distribucién. Los precios estaran por encima de los costos
marginales, la eleccién y calidad de los productos no sera la ideal, el
progreso tecnolégico puede detenerse y finalmente las utilidades seran
mas altas que en circunstancias competitivas. Este alto nivel de
rentabilidad se origina en la politica de fijacién de precios y no en alguna
ventaja de costo.

Segun (David Fred, 2004) El enfoque de la organizacién industrial sobre
las ventajas competitivas supone que los factores externos (Los
partidarios del enfoque de la industria, como Michel Porter, sostienen
que las fuerzas de la industria determinan, antes que otro factor, el
desempeiio de la empresa. Segljn los partidarios del enfoque de la
industria, la ventaja competitiva se detefmina en primera instancia por el

posicionamiento competitivo dentro de una industria, supone que las
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empresas se esfuerzan por competir en industrias atractivas, eviten las
industrias débiles o vacilantes y comprendan totalmente las relaciones
entre los factores externos clave dentro de esa atractiva industria
factores de la industria) son mas importantes que los factores internos
para que la empresa logre una ventaja competitiva. Los tedricos del
enfoque industria sostienen que la industria en la que la empresa decide
competir ejerce una mayor influencia en su desempefo que las
decisiones fuhcionales internas de los gerentes en torno al marketing,
las finanzas y temas relacionados. El desempefio de la empresa,
afirman, en esencia se basa en las propiedades de la industria como:

» Las barreras para ingresar en un mercado,

= La diferenciacion del producto y

» El nivel de competitividad
Que en los recursos, las capacidades, la estructura y sus operaciones
internas
Las barreras de entrada.-Las barreras de entrada son impedimentos
que restringen el ingreso de nuevas empresas en el caso del oligopolio
las barreras de entrada son: Capital, economias de escala y la marca
Capital.- El monto necesario para construir una planta de tamafio
eficiente en el oligopolio es enorme y no cualquier empresa tiene el
acceso a cantidades millonarias de capital. Esta es la principal barrera
de entrada a este tipo de mercado
Economias de escala.- La produccion que este tipo de empresas genera
es enorme y en esa medida hace que los costos medios disminuyen
conforme se incrementa la misma. De esta forma se obtiene una mayor
participaciéon de mercado y poder, para fijar, generando a su vez
economias de escala que desincentivan a otras empresas a entraren la
industria
Marca.- otro tipo de barrera son los productos de marca y la publicidad
masiva que obstaculizan la entrada a esta tipo de mercado. Segin
(Graue,Russek, AL. 2006) Un bien de marca tienen una curva de
demanda mas elastica, pues funciona muchas veces como un

monopolio. A pesar de que existan imitaciones, la demanda no se hace
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elastica con tanta facilidad como la de los productos que no son de

marca.

El modelo de las cinco fuerzas de Porter
El modelo de las cinco fuerzas de Porter del analisis competitivo, es un
enfoque muy usado para desarrollar estrategias en muchas industrias.
La intensidad de la competencia entre las empresas varia bastante de
una industria a otra. De acuerdo con Porter, M. la naturaleza de la
competitividad en una industria se compone de cinco fuerzas:

= Rivalidad entre empresas competidoras

= |ngreso potencial de nuevos competidores

» Desarrollo potencial de productos sustitutos

» Capacidad de negociacién de los proveedores

= Capacidad de negociaciéon de los consumidores
Rivalidad entre empresas competidoras.- La rivalidad ente empresas
en competencia es generalmente la mas poderosa de las cinco fuerzas
competitivas. Las estrategias de cada empresa tendran éxito solo en la
medida en que representen una ventaja competitiva sobre las
estrategias de las empresas rivales. Es probable que los cambios en la
estrategia que realiza una empresa se enfrenten con movimientos de
represalia por parte de la competencia, como la reduccién de precios, un
aumento en la calidad, nuevas caracteristicas de los productos, ofrecer
servicios, ampliar las garantias y aumentar la publicidad. La rivalidad
entre empresas tiende a aumentar conforme se incrementa el nimero de
competidores y estos se asemejan en tamafo y capacidad; pero también
conforme la demanda por los productos de la industria disminuye y los
recortes de precios se vuelven comunes. La rivalidad también se
acentua cuando los consumidores tienen la posibilidad de cambiar
facilmente de marcas; cuando las barreras para abandonar el mercado
son muchas; cuando los costos fijos son altos, cuando el producto es
perecedero; cuando la demanda del consumidor crece lentamente;
declina de manera que los rivales se quedan con capacidad e
inventarios excesivos; cuando los productos que se venden son materias

primas(que no se diferencian facilmente como la gasolina); cuando las
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estrategias, los origenes y a cultura de las empresas rivales son muy
diversos, o cuando las fusiones y adquisiciones son comunes en la
industria. Conforme se intensifica la rivalidad entre las empresas
competidoras, las ganancias de la industria disminuyen, en algunos
casos hasta el punto en que se vuelve intrinsecamente poco atractiva la
industria.

Ingreso potencial de nuevos competidores.- Cuando las nuevas
empresas pueden entrar facilmente en una industria en particular, la
intensidad de la competencia aumenta. Sin embargo, las barreras para
el ingreso incluyen la necesidad de lograr rapidamente economias de
escala, la de obtener tecnologia y conocimiento especializado, la falta de
experiencia, una fuerte lealtad del consumidor fuertes preferencias por
las marcas, grandes necesidades de capital, falta de canales adecuados
de distribucion, politicas reguladoras gubernamentales , aranceles , falta
de acceso a las materias primas, la posesién de patentes, ubicaciones
poco deseables, el contra ataque por parte de empresas bien afianzadas
y la posible saturacién del mercado A pesar de todas las barreras que
pudieran existir, algunas veces las empresas logran ingresar en
industrias de productos de alta calidad, bajos costos y considerables
recursos de marketing. Por eso, el trabajo del estratega, consisten
identificar las nuevas empresas que logran entrar al mercado, vigilar las
estrategias de los nuevos rivales contraatacar cuando es necesario y
obtener el mayor provecho de las fortalezas y oportunidades existentes.
Cuando la amenaza de que nuevas empresas entren en la industria es
fuerte, las empresas ya establecidas generalmente fortalecen sus
posiciones y llevan a cabo acciones como reducir los precios, extender
las garantias, agregar caracteristicas y ofrecer financiamiento especiales
para impedir el ingreso de nuevos competidores.

Desarrollo Potencial de productos sustitutos.- en muchas industrias,
las empresas compiten muy de cerca con fabricantes en otras industrias
de productos sustitutos. Un ejemplo es de los productos de
contenedores de plastico que compiten con los productores de vidrio y
latas de aluminio; otro ejemplo es de los fabricantes de paracetarﬁol, que

compiten con otros productores para el dolor y la jaqueca; también los
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productores de azucar en base a la cafa de azlcar y remolacha

" enfrentan presiones similares a causa de los edulcolarantes artificiales, y

azUcar de otro origen. La presencia de productos sustitutos establece un
limite al precio que se puede cobrar antes de que los consumidores
cambien al producto sustituto. Las presiones competitivas ocasionadas
por los productos sustitutos aumentan conforme el precio relativo de los
productos sustitutos disminuye y cuando el costo de cambiar de un

producto a otro también se reduce para los consumidores

Capacidad de Negociacion de los proveedores.- La capacidad de
negociacion de los proveedores afecta la intensidad de la competencia
en una industria, sobre todo cuando existe un gran niumero de
proveedores, cuando solo existe unas cuantas materias primas
sustitutas o cuando el costo de cambiar la materia prima por otra es
especialmente alto. A menudo los proveedores y productores estan
interesados en ayudarse mutuamente con precios razonables, mejor
calidad, el desarrollo de nuevos servicios, entregas justo a tiempo y

costo de inventarios reducidos, con lo que mejoran la rentabilidad a largo

plazo de todos los interesados. Algunas empresas siguen una estrategia.

de integracion hacia atras para controlar o aduefarse de los
proveedores. Esta estrategia es especialmente eficaz cuando los
proveedores no son confiables, implican elevados costos o no son
capaces de cumplir con las necesidades de la empresa de manera
constante. Cuando la integracion hacia atras es una estrategia comun
entre empresas rivales de una industria, las companias, por lo general,
estan en condiciones de negociar en términos mas favorables con sus
proveedores. Con todo, en muchas industrias resulta mas econémico
contratar proveedores externos de componentes que fabricar tales
componéntes, debido basicamente a que los proveedores por ejemplo
de componentes son empresas especializadas en fabricar dichos
componentes y cuentan con grandes economias de escala. Cada vez es
mas comun que en las industrias los vendedores establezcan alianzas

estratégicas con proveedores selectos en un esfuerzo por:
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» Reducir el costo de inventarios y logistica(por ejemplo , por medio
de entregas justo a tiempo
» Acelerar la disponibilidad de componentes de la siguiente
generacién
» Mejorar la calidad de las partes y componentes que se proveen,
reduciendo el nimero de defectos
» Lograr importantes ahorros tanto para si mismos como para sus
proveedores
Capacidad de negociacion de los consumidores.- cuando los clientes
son muchos, estan concentrados o compran en volumen, su capacidad |
de negociacidn representa una importante fuerza que afecta la
intensidad de la competencia en una industria. Las empresas rivales
podran ofrecer garantias extendidas o servicios especiales para
conseguir la lealtad de los consumidores siempre que la capacidad de
negociacion de estos dltimos sea considerable: la capacidad de
negociacién de los consumidores también es mayor cuando los
productos que van a comprar son estandarizados o indiferenciados.
Cuando este es el caso, los consumidores a menudo tendran mayor
margen de negociacion sobre el precio de venta, la cobertura de la
garantia y los paquetes accesorios. La capacidad de negociacion de’ los
consumidores podria constituir asimismo la fuerza mas importante que
afecte la ventaja competitiva, Lds consumidores consiguen mas
capacidad de negociacion en las siguientes circunstancias:
» Si pueden cambiarse a marcas competidoras o a sustitutos a un
precio reducido
» Sison de particular importancia para el vendedor
= Sj los vendedores enfrenta una reducciéon en la demanda por
parte de los consumidores
» Sj estan informados acerca de los productos , precios y costos de
los vendedores |
» Si pueden decidir a su antojo si compran o no el producto, y
cuando hacerlo
Segun (Keat,Paul,G, 2004), Porter no se detuvo demasiado en los

temas teodricos acerca de los vinculos entre la estructura de la industria,
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la conduccion de los negocios y el desempefio, ni analizo si una
estructura concentrada de la industria lleva a una asignacion ineficiente
de los recursos de un pais. En lugar de ello, utilizo conceptos del
enfoque E-C-D, en la economia de la industria como base para la
comprensién de los retos estratégicos que enfrentan los administradores
de las empresas al tiempo que buscan maximizar las utilidades de la
empresa. Su modelo de las cinco fuerzas, ilustra los diferentes factores
que afectan la habilidad de cualquier empresa en la industria para
obtener una utilidad
Si los compradores y los proveedores no ejercen mucho poder de
mercado y la amenaza de que entren competidores nuevos o aparezcan
productos sustitutos es débil, es probable que las empresas en la
industria, obtengan rendimientos relativamente altos sobre su inversién.
Después de establecer un modelo de andlisis de la rentabilidad general
de una industria, Porter procedié a examinar que clase de estrategia
permitiria a una empresa especifica ganar un rendimiento mas alto que
el promedio de la industria. Porter ofrece tres estrategias genéricas para
obtener un rendimiento sobre reinversion superior al promedio:

» Estrategia de diferenciacion

» Estrategia liderazgo de costos

» Liderazgo de costos y diferenciacion
El liderazgo de costos parece estar basado en la competencia perfecta,
puesto que en la estructura de mercado de competencia perfecta, las
empresas son precios acepfantes, es decir las empresas reciben el
precio de la industria, entonces, la Unica forma en que una empresa en
particular en este mercado puede ganar utilidad econémica es
manteniendo sus estructura de costos los suficientemente baja; mientras
que el de diferenciacién se considera relacionado con el caso de un
mercado monopolisticamente competitivo o de un monopolio, donde la
demanda tiene pendiente negativa y cuanto mas inelastica es la curva
de demanda de una empresa en particular podra este poner los precios

mas altos, y obtener utilidad econémica
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4.2.2 Teoria de los recursos y capacidades de la empresa

La teoria de los recursos y capacidades, sostiene que el desempefio de
la empresa, es decir, su rentabilidad es explicada por los recursos
tangibles e intangibles y las capacidades de la empresa, sefialando que
la heterogeneidad de recursos entre empresas y su imperfecta movilidad
lo que ayuda a explicar la persistencia temporal de las diferencias al
interior de las industrias en la rentabilidad empresarial (Stigler, 1968) y
(Demsetz, 1973) sostienen que la estructura del mercado no es mas que
el resultado enddégeno de la busqueda de la eficiencia por parte de los
competidores. Por tanto, de acuerdo con este enfoque, la estructura no
determina los resultados sino que son la conducta y los resultados son
los que determinan la estructura a largo plazo, tal como afirma
(Demsetz,1973), las empresas mas eficientes soportan menores costos
y, por tanto obtienen mayores beneficios de forma que ganan cuota de
mercado, aumentando asi la concentracién, en sintesis , el principal
determinante de la rentabilidad empresarial es la eficiencia de la propia
empresa, es decir, La naturaleza de la competencia y de la estrategia
determinan los resultados, lo que a su vez determina la estructura.
Segl'jn (Fred, David ) los partidarios de este enfoque propugnan, que los
recursos internos de una empresa son mas importantes que los factores
externos para lograr y mantener una ventaja competitiva, a diferencia de
la teoria industria, los defensores del la teoria de los recursos afirman
que el desempeno organizacional estara determinado principalmente por
los recursos internos, los cuales se clasifican en tres categorias
exhéustivas:

» Recursos fisicos

= Recursos humanos

» Recursos organizacionales
Los recursos fisicos, incluyen las instalaciones y el equipo, el lugar, la

tecnologia, las materias primas, la maquinaria
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Los recursos humanos, incluyen a todos los empleados, la
capacitacion, la experiencia, la inteligencia, los conocimientos, las
habilidades y capacidades
Los recursos organizacionales, incluyen la estructura de la empresa,
los procesos de planeacién, los sistemas de informacion, las patentes,
las marcas registradas, los derechos de propiedad intelectual y las bases
de datos
La teoria de los recursos y capacidades de la empresa afirma, que de
hecho, son los recursos los que ayudan a una empresa a desarrollar las
oportunidades y a neutralizar las amenazas. La premisa basica del
enfoque de los recursos y capacidades de la empresa es que la mezcla,
el tipo, la cantidad y la naturaleza de los recursos internos de una
empresa son los aspectos mas importantes a la hora de formular
estrategias que puedan conducir hacia una ventaja competitiva
sostenida. Administrar estratégicamente de acuerdo con este enfoque
implica desarrollar y aprovechar al maximo los recursos y capacidades
unicos de una empresa, y mantener y fortalecer continuamente tales
recursos. La teoria afirma que es ventajoso para una empresa buscar
una estrategia que no se esté llevando a la practica en esos momentos
en una empresa rival. De acuerdo con los teéricos de este enfoque,
cuando otras compahias son incapaces de imitar una estrategia
particular, entonces la empresa en cuestidn cuenta con una ventaja
competitiva sostenida. Sin embargo, para que un recurso sea valioso,
debe ser:

= Poco comin

= Dificil de imitar

= Dificil de sustituir
A menudo llamadas indicadores empericas, estas tres caracteristicas de
los recursos permiten a una empresa implementar estrategias que
mejoren tanto su eficiencia como su eficacia y que conduzcan a una
ventaja competitiva sostenida. Cuanto menos comun, imitable y
sustituible sea un recurso, mas solida y duradera sera la ventaja
competitiva de una empresa. Los recursos poco comunes son aquellos

que otras empresas rivales no poseen. Si muchas empresas cuentan

18



con el mismo recurso, entonces probablemente, entonces
probablemente implementaran estrategias similares, de tal forma que
ninguna tendra una ventaja competitiva sostenida. Esto no quiere decir
que los recursos que son comunes no sean valiosos, ya que en realidad
contribuyen a que la empresa tenga oportunidades de prosperar
economicamente. Sin embargo, a la hora de sostener una ventaja
competitiva se tendra mayor ventaja si los recursos también son poco
comunes

También es importante que estos mismos recursos sean dificiles de
imitar. Si las empresas no puede obtener los recursos facilmente,
afirman los tedricos del enfoque de los recursos y capacidades de la
empresa, entonces es mas probables que esos recursos conduzcan a
una ventaja competitiva que los que son faciles de imitar. Aunque una
empresa utilice recursos poco‘comunes solo se alcanzara una ventaja
competitiva sostenida si otras empresas no estdn en condiciones de
obtenerlos facilmente.

El tercer indicado emperico que contribuye a que los recursos sean una
fuente de ventaja competitiva es la capacidad de remplazarlos. Tomando
el modelo de las cinco fuerzas de Porter, una empresa sera capaz de
mantener su ventaja competitiva en la medida en que no existan
sustitutos viables. Sin embargo, incluso si una empresa competidora no
logra imitar a la perfeccidn los recursos de otra, aun podra obtener una
ventaja competitiva sostenida si obtienen sustitutos de esos recursos.

En sintesis, [a heterogeneidad de recursos intangibles y su imperfecta
movilidad explican la dispersiébn o variabilidad intraindustrial de la

rentabilidad empresarial

4.2.3 Marco conceptual

A continuacién definiremos las variables mas importantes del proyecto
de investigacion:

4231. Rentabilidad

En este proyecto de investigacion utilizamos el concepto de rentabilidad

econdmica o del activo, en el que se relaciona un concepto de resultado
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conocido o previsto, antes de intereses, € impuestos con la totalidad de
los capitales econdémicos empleados o sea el activo total en su
obtencion, sin tener en cuenta la financiacién u origen de los mismos,
por lo que representa, desde una perspectiva econémica, el rendimiento

de la inversién de la empresa.

4.2.3.2. Recursos y capacidades de las empresas

En este trabajo de investigacién consideramos que este concepto
engloba los recursos tangibles e intangibles de la empresa, asi dentro de
los recursos tangibles se considera los recursos fisicos y financieros de
la empresa , como las plantas de produccion y oficinas, su localizacién,
la maquinaria, las reservas de materias primas y los fondos propios y en
los recursos intangibles, que segun (Garcia, Mestanza,J 2005)
comprende el capital intelectual, integrado por el capital humano(que
representa las competencias y capacidades de los empleados de la
empresa), el capital estructurall que recoge el conocimiento
sistematizado hecho explicito por la organizacién, que comprende las
rutinas organizativas y su flexibilidad, los procedimientos, los sistemas,
la cultura organizativa, las bases de datos, los mecanismo de
comunicacién, etc. algunos de ellos pueden protegerse legalmente y
convertirse en derechos de propiedad intelectual o industrial como los
derechos de autor o las patentes, y el capital relacional( el conjunto de
relaciones que mantienen la empresa con su proveedores, clientes,

competidores, socios comerciales, etc.)
4.2.3.3. Sector Industria

En esta investigacion, consideramos que, cada sector industrial tienen
una serie de caracteristicas, estas peculiaridades propias estan
representadas por la estructura de la industria, que influyen en el
comportamiento de las empresas, lo que a su vez influye sobre la tasa
de rentabilidad empresarial. La estructura del mercado que comprende
la concentracion de los vendedores, la concentracion de los

compradores, las barreras de entrada, las barreras de salida, y la

20



diferenciacion del producto. Esta estructura influye en la conducta de las
empresas, que abarca la politica de precios y de produccién, la
interaccion , adaptacion y coordinacion de las politicas de la empresa, la
estrategia de producto, la estrategia de precios y este comportamiento
empresarial a su vez influye en los niveles de rentabilidad de la

empresa.(Gonzalez, Fidalgo, E, 2000)
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V. MATERIALES Y METODOS

5.1 Tipo de datos, poblacién y muestra

En este trabajo de investigacion se utilizo datos de tipo panel. Los datos
se obtuvieron de los Estados de Pérdidas y Ganancias y el Balance
General de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, y

que estas entregan a la Bolsa de valores de Lima, por lo tanto, son datos

- historicos.

Debido a que son datos histéricos o secundarios, no hubo la necesidad
de hacer encuesta para recoger la informacion. Los datos corresponden
al periodo (2007-2012), del cual se extrajo principalmente la rentabilidad
de las empresas antes de impuestos, y su activo total, en cifras
nominales. Las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima se
agrupo en 10 sectores, no se considero el sector bancario ni financiero,

debido a que su proceso productivo es diferente al resto de sectores. En

" el cuadro siguiente se muestra los sectores econdémicos y las empresas

que lo conforman,
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Cuadro N°2

LOS SECTORES ECONOMICOS Y EMPRESAS QUE LO
' CONFORMAN

i Sectores

econdmicos

Empresas

Industria Agricola

1)Cartavio SAA

2)Casagrande SAA

3)Empresa Agricola Chiquitoy SA
4)Empresa Agricola San Juan SAA
5)Empresa Agricola SINTUCO SA

6)Empresa Agroindustrial Laredo

Industria de alimentos

7)Alicorp S.A.A
8) Gloria SA
9) Laive SA

Industria del cemento

10)cemento andino S.A
11)Cementos Lima SA
12)Cemento Pacasmayo SAA
13)Cementos Yura SA

Textiles

14) Industria Textil Piura SA

15) Cia industrial textil Creditex
16) Cia Universal textil SA

17) Filamentos industriales SA
18)Inca tops SAA

Industria Quimica

19)Michell y Cia SA

20) Consorcio Industrial de Arequipa SA
21)Industrias del Envase SA
22)Industrias electroquimicas Sa
23)Industrias Vencedor SA
24)Intradevco Industrial SA

25)Quinpac SA

26)Reactivos Nacionales SA

27) Cia Good year del Peru SA

28) Lima Caucho SA

Industria

33)Hidrostal SA
34)Indeco SA
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Electromecanica

Bebidas y gaseosas

35) Cerveceria San Juan SA
36) Corporacion Lindley SA
37) Backus-Jonhston SA

Industria
Metal Mecanica

38)Manufacturas Record SA
39)Metalurgia Peruana SA

40) Motores Diesel andinos SA
41)Sociedad industria de Articulos
de metal SAC

Industria Minera

42)Castrovirreyna Cia Minera SA
43)Cia Minera Milpo SAA

44) Cia Minera Poderosa SA

45) Cia Minera Raura SA

46)Cia Minera santa Luisa SA

47) Minerra Barrick Misquichilca SA
48) Minsur SA

49) Shougang Hierro Peru SAA
50) Cia minera cerro verde SAA
51) sociedad Minera corona SA
53) Sociedad Minera el Brocal SA
54)Southern Cooper Corporation
55) Volcan Cia Minera SAA

10

Servicios publicos

56) Consorcio Trans Mantaro SA
57) Duke Energy Egenors

58) Edegel SAA

59) Edenor SAA

60) Electrosur Este SAA

61) Empresa de Generacion eléctrica
San Gaban SA

62) Empresa eléctrica de Piura SA
63) Electroperu SA

64) Enersur SA

65) Gas Natural de Lima y Callao SA
66) Kallpa Generacio SA

67) Luz del Sur SAA

Elaboracién propia
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5,2 Meétodos estadisticos que se utilizaron en la investigacion

5.2.1 Varianza de la rentabilidad empresarial intrasectorial

En este trabajo de investigacion se halla la varianza de la ratio
rentabilidad o utilidad operativa de las empresas sobre el activo total, a
nivel de la industria, con el objeto de medir la heterogeneidad de la
utilidad operativa al interior de las industrias o sectores econémicos, con
el propdsito de comparar las varianzas a nivel de las industrias

5.2.2 Coeficientes de variacion intrasectorial

El coeficiente de variacion expresa la desviacidbn estandar como
porcentaje de la media aritmética, mostrando una mejor interpretacion
porcentual del grado de variabilidad que la desviacion tipica o estandar.
Se utiliza para medir el grado de heterogeneidad de una variable, por
tanto, a mayor valor del coeficiente de variacion mayor heterogeneidad
de los valores de la variable; y a menor coeficiente de variacion, mayor

homogeneidad en los valores de la variable.

CV =

»ilaQ

Donde; CV: coeficiente de variacion de la ratio RAITOA

RAITOA: rentabilidad de las empresas antes de intereses e impuestos sobre el
activo total. La rentabilidad de las empresas antes de intereses € impuestos es la

utilidad operativa de las empresas

o: Desviacion estandar de la ratio RAITOA

X: Media aritmética de la ratio RATTOA

En este proyecto de investigacion se utilizaron los siguientes métodos

estadisticos, primeramente se estima la varianza de la rentabilidad de
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las empresas a nivel de las industrias. Luego se estima la tasa de
crecimiento anual promedio compuesto de las varianza de cada sector
industrial para el periodo (2007-2011)

5.3 El modelo de los componentes de varianzas

Aplicaremos el analisis de componentes de varianza, tratando de
estudiar la importancia relativa de los recursos y capacidades de la
empresa y del sector econémico a la que pertenece en la determinaciéon
de la rentabilidad empresarial. En concreto, el modelo que utilizamos es

el siguiente:
Riji = + o + Bjj +€jje

Donde

Rj: : Es la rentabilidad en el afio t de la empresa j perteneciente a la

industria i, que viene explicada por los siguientes elementos:
M: es el termino constante

a; . se refiere a todos los impactos persistentes del sector industrial sobre
la rentabilidad de la empresa. La existencia de este efectos indicaria que
existen factores industriales (barreras de entrada, ratios de crecimiento,
rivalidad competitiva) que se traducen en diferencias de rentabilidad
entre las empresas pertenecientes a diferentes sectores industriales

Bi: que representa el efecto de los recursos y capacidades de la
emprésa, o sea el efecto empresa, en concreto, las diferencias
persistentes entre empresas que son debidas a la presencia de recursos
especificos de cada una de ellas( conocimientos tecnolégicos,
reputacion, capacidad de aprendizaje, habilidad del personal y otros)

gi: Se refiere al error. Es decir al efecto de otras variables no

consideradas en forma explicita en el modelo
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El analisis de componentes de la varianza no trata de determinar
relaciones causales, sino la importancia relativa de cada factor del
modelo. Asi, la importancia o efecto de un factor se obtendra a través de
la medicion de la variabilidad inducida por el mimo en la varianza de la
rentabilidad empresarial (variable dependiente). Una vez estimados los
diferentes componentes de esa varianza, la importancia relativa de cada
factor vendra determinada por el porcentaje de esa estimacion sobre la
varianza total.

El analisis de este modelo solo va a determinar la necesidad de contar
con medidas de la variable dependiente, ya que las independientes van
a entrar como variables categéricas que clasificaran cada observacién
en funcién de la empresa a que se refiera, el sector industrial al que
pertenezca esta y al ano en que se toma en observacién. En este
sentido, la variable dependiente de desempefio empresarial que vamos
a utilizar es la rentabilidad econdmica, en concreto la ratio beneficio

antes de intereses e impuestos entre activo total medio.
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VI. RESULTADOS
6.1. Larentabilidad empresarial promedio industrial

La ratio rentabilidad de la empresa antes de intereses e impuestos,
sobre el activo total, de cada sector industrial considerado en este
trabajo de investigaciéon, en el periodo 2008-2011, nos revelara la
heterogeneidad en las rentabilidades de cada sector industrial, eso
significa que la estructura particular de cada industria esté influyendo en

la rentabilidad empresarial.
Cuadro N° 3

Rentabilidad promedio de los sectores industriales

Sector 2008 2009 2010 2011
Rentabilidad promedio

industrial Co ' o

(En%) .
Agricola 667 814| 1527| 15.03
Alimentos =~ = |- 8231 11.29 1728} 125
Del Cemento 2076 17.66| 13.86| 11.00
Textiles | . - - 6.81 4.95 - 5.03] = 7.00
Quimica 16.05 12.31 1153 7.62
Electromecanica - 13.34| 18331 11.30| = 14.42
Bebidas y gaseosaé | 11.18| 19.46 14.78 20.19
Metalmecanica 1214, 713 1128 = 4.95
Minerié 32.83| 26.71 31-.79 34.43
Servicios Publicos | = 1214 1124 12,07 11.54
Total emnpresas | |
consideradas

Elaboracion propia
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El cuadro anterior nos muestra dos aspectos importantes, primero que la
rentabilidad promedio de cada sector industrial es diferente del resto de
sectores industriales, eso significa que en alguna forma, la pertenencia a
un sector industrial determina o influye en la rentabilidad empresarial, en
segundo lugar , para las empresas no financieras que cotizan en la bolsa
de Valores de Lima, algunos sectores tienes mayor rentabilidad que los
otros sectores en el periodo considerado en la investigacion, son
sectores relacionados con el mercado internacional, son sectores
relacionados con la construccion y son sectores en la que su demanda
inelastico con respecto al precio, porque son productos o servicios que

no tienen sustitutos cercanos..

6.2. Varianza de la rentabilidad empresarial de los sectores

industriales,

Mediante la varianza de la ratio de la rentabilidad antes de intereses e
impuestos sobre el activo total a nivel de cada sector industrial
considerado en este trabajo de investigacién, estudiaremos el grado de
heterogeneidad de las rentabilidades al interior de cada sector industrial,
es decir, a través de este analisis simple, comprobaremos que los
recursos y capacidades de cada empresa, estan causando en alguna
forma la diferenciacion en la rentabilidades obtenidas al interior de cada

sector industrial
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Cuadro N° 4

La varianza de las rentabilidades intraindustriales

Sectores 2008 2009 |2010 | 2011

VAR VAR (VAR  |VAR
industrial ‘ , 1 .
Agricola 2.89 | 2256 | 60.12| 81.17
Alimentos 3147 | 2067 | 153.09 | 36.69
Del Cemento 269| 14.15| 13.38| 9.00
‘Textiles 17411 1929 1286 . 27.54
Quimica 138.00 | 5852| 3037 27.15
Electromecanica 81.78 | 68.16| 32.13| 113.08
Bebidas y gaéeosas 65.11 | w71 10| 60.92| 176.25
Metalmecéanica - 745 14.54| 126.06 2.98
Mineria 687.37 | 271.53 | 366.04 | 238.79
Servicios Publicos 66.52 | 38.51 96.00| 41.06
Varianza de las | 247.68 136.71 | 185.72 1‘89.17
empresas

Elaboracion propia

En el cuadro N°4, se aprecia que las varianzas sectoriales, es
decir las varianzas de cada sector industrial son diferentes, al resto de
sectores industriales, esta situacion nos esta indicando que el efecto
industria estd determinado en alguna forma la heterogeneidad en la
rentabilidad empresarial, y también nos esta demostrando que el efecto
empresa, es decir los recursos y capacidades propias de la empresa
estaria causando la heterogeneidad observada, en la udltima fila del
cuadro anterior se muestra las varianzas de la rentabilidad empresarial,
considerando a todas las empresas de la muestra, estas varianzas en la

rentabilidad empresarial es la varianza total de las empresas.
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6.3 El coeficiente de variacion de la rentabilidad empresarial de los

sectores industriales

Como sabemos el coeficiente de variacidbn es un estadistico que nos
indica que a un mayor valor del coeficiente de variacion mayor es la
heterogeneidad de los valores de la variable; y a menor coeficiente de

variacion, es mayor la homogeneidad en los valores de la variable.
Cuadro N° 6

El coeficiente de variacion de la rentabilidad de las industrias

Sector El coeficiente de Variacion
industrial ( En %)

' 2008 {2009 [2010 | 2011
Agricola 25.49 | 58.35| 50.78 59.94
Alimentos 68.16 | 40.30 | 71.60 48.46
Del Cemento 7.90 | 21.29 | 26.39 27.05
Textiles ' 61.27 | 88.69 | 71.29 74.97
Quimica 73.21 [ 62.14 | 47.80 68.37
Electromecanica 67.79 1 45.04 | 50.16 73.72
Bebidas y gaseosas | 72.17 | 43.32 | 52.81 65.72
Metalmecanica 2199 | 53.44 1 9956 |  34.87
Mineria 79.86 | 62.04 | 60.18 44.87
Servicios Pablicos 67.18 | 55.21 | 81.19 55.54
Total empresas
consideradas

Elaboracion propia

En el cuadro anterior observamos que el grado de dispersién de las
rentabilidades individuales, es decir de cada empresa, con respecto a la
rentabilidad promedio del sector industrial es bastante grande en
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algunas industrias, este hecho nos revela que el nivel de rentabilidad de
las empresas, se deben mas a los recursos y capacidades de la propia
empresa que a la pertenencia a un determinado sector industrial, en
otras palabras, las diferencias en la rentabilidad empresarial se debe en
una gran proporcién a las propias capacidades y recursos con que

cuenta la empresa.

6.4. Analisis de los componentes de las varianzas de la rentabilidad
empresarial

En esta parte de la investigacion, examinaremos la importancia relativa
del efecto industria y del efecto empresa sobre la rentabilidad
empresarial, es decir, verificaremos cual de los dos efectos es mas
importante, en el caso de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de LIMA y consideradas en la muestra de este trabajo de
investigacion. El modelo estadistico de los componentes de la varianza
utilizado para estimar la influencia de los factores considerados sobre la
variabilidad observada en la rentabilidad de las empresas se basa en la
propiedad aditiva de las varianzas. Esta propiedad dice que, cuando
actlan dos o mas causas independientes de variacibn sobre una
variable dependiente, la varianza resultante es la suma de las varianzas
asociadas a las distintas causas. Lo cual lo expresamos en la siguiente
forma:

Var(Y) = +Var(a;)+ var(B;) + Var(e)

Una vez estimado los diferentes componentes de la varianza, se calcula
la importancia relativa de los factores que origina esa variabilidad en
funcion del porcentaje que representa cada una de las varianzas
estimadas sobre la varianza total

6.4.1 Analisis de los componentes de las varianzas de la rentabilidad de

las empresas del afio 2011
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Par estimar las varianzas de los componentes de las varianzas de la
ratio rentabilidades de las empresas antes de intereses e impuestos a lo
que se denomina también utilidad operativa sobre el activo total de las
empresas y que en esta investigacién le denominaremos por Y;, se
utilizo el software SSPSS 21 Los resultados se muestran en los cuadros

siguientes:

Cuadro N° 6

Estimacion de la varianza de la rentabilidad de las empresas antes de

Intereses e impuestos sobre el activo total

(Ao 2011)
COMPONENTES ESTIMACION DE LAS VARIANZAS
VAR(del efecto industria) . 37.544
VAR(Efecto empresa) o ‘ 115.659
VAR(error) : 17.762
Varianza Total 170.965

Variable dependiente Rentabilidad de las empresas
Método de la maxima verosimilitud

En el cuadro N° 6 observamos que la pertenencia al sector industrial
determinado explica, en menor grado la variabilidad de la rentabilidad de
las empresas, que los recursos y capacidades de la empresa, lo que
significa que, las diferencias en la rentabilidad de las empresas se deben
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mas a los recursos y capacidades de la empresa y no tanto a su
pertenencia a un sector industrial, para las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de Lima en el afio 2011

Cuadro N° 7
Importancia relativa de cada componente de la varianza
Importancia relativa de cada
Componentes
componente
VAR(del efecto industria) , L 2196%
o . . 67.65%
VAR(Efecto empresa) . ’
o . : - o o
VAR(error) 10.40 %
100.00 %
Varianza Total

En el cuadro N° 7 se observa la importancia relativa de los
componentes de la varianza de la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, en el afo 2011, en el cual
verificamos que la varianza del efecto industria representa el 21.96% de
la varianza total, y que la varianza del efecto empresa, es decir, la
varianza explicado por los recursos y capacidades de la propia empresa
representa el 67.65% de la varianza total. Lo cual nos esta, indicando
que los recursos y capacidades de la émpresa son mas importantes para
la obtencion y sostenibilidad de ventajas competitivas de la empresa

que la pertenencia al sector industrial.
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6.4.2 Anadlisis de los componentes de las varianzas de la rentabilidad de
las empresas del afio 2010

Par estimar las varianzas de los componentes de las varianzas de la
ratio rentabilidades de las empresas antes de intereses e impuestos a lo
que se denomina también utilidad operativa sobre el activo total de las
empresas y que en esta investigacién le denominaremos por Y; se
utilizo el software SSPSS 21 Los resultados se muestran en los cuadros
siguientes:

Cuadro N° 8

Estimacién de la varianza de la rentabilidad de las empresas antes de

Intereses e impuestos sobre el activo total

(Afio 2010)

Componentes Estimacioén de las
varianzas

VAR(del efecto industria) g ‘ . 26.017

VAR(Efecto empresa) | R  140.172

'VAR(error) : - 8752

Varianza Total 174.941

Variable dependiente Rentabilidad de la empresa

Método de la maxima verosimilitud

En el cuadro N° 8 observamos que la pertenencia al sector industrial
determinado explica, en menor grado la variabilidad de la rentabilidad de

las empresas, que los recursos y capacidades de la empresa, lo que

35



5

significa que, las diferencias en la rentabilidad de las empresas se deben
mas a los recursos y capacidades de la empresa y no tanto a su
pertenencia a un sector industrial, para las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de Lima en el afio 2010

Cuadro N° 9
Importancia relativa de cada componente de la varianza
Importancia relativa de
Componentes
cada componente
VAR(del efecto industria) 14.872 %
| | 80.125 %
VAR(Efecto empresa)
.
VAR(error) 5.003 %
Varianza Total 100.00 %

Variable dependiente: rentabilidad de la empresa
Método de la Maxima Verosimilitud

En el cuadro N° 9 se observa la importancia relativa de los
componentes de la varianza de la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, en el afno 2010, en el cual
verificamos que la varianza del efecto industria representa el 14.872 %
de la varianza total, y que la varianza del efecto empresa, es decir, la
varianza explicado por los recursos y capacidades de la propia empresa
representa el 80.125% de la varianza total. Lo cual nos esta, indicando
que los recursos y capacidades de la empresa son mas importantes para
la obtencién y sostenibilidad de ventajas competitivas de la empresa
que la pertenencia al sector industrial.
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6.4.3 Analisis de los componentes de las varianzas de la rentabilidad de
las empresas del afio 2009

Par estimar las varianzas de los componentes de las varianzas de la
ratio rentabilidades de las empresas antes de intereses e impuestos a lo
que se denomina también utilidad operativa sobre el activo total de las
empresas, se utilizo el software SSPSS 21. Los resultados se muestran

en los cuadros siguientes:
Cuadro N° 10

Estimacion de la varianza de la rentabilidad de las empresas antes de

Intereses e impuestos sobre el activo total

(Afio 2009)
Componentes Estimacion de Ilas
varianzas
VAR(del efecto industria) L 18.372
VAR(Efecto embresa) : ) ‘ B "~ 106.055
VAR(error) L 5778
Varianza Total 130.205

Variable dependiente: Rentabilidad de la empresa
Método de la maxima verosimilitud

En el cuadro N° 10 observamos que la pertenencia al sector industrial
determinado explica, en menor grado la variabilidad de la rentabilidad de
las empresas, que los recursos y capacidades de la empresa, lo que

significa que, las diferencias en la rentabilidad de las empresas se deben
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mas a los recursos y capacidades de la empresa y no tanto a su
pertenencia a un sector industrial, para las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de Lima en el afio 2009

Cuadro N°11
importancia relativa de cada componente de la varianza
Importancia relativa de cada
Componentes
componente
VAR(del efecto industria) | o 14.110 %
- o . o | 81.452 %
VAR(Efecto empresa) '
o = - . 0
VAR(error) - o Aas %
Varianza Total 100.00 %

En el cuadro N°11, se observa la importancia relativa de los
componentes de la varianza de la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, en el afio 2009, en el cual
verificamos que la varianza del efecto industria representa el 14.110 %
de la varianza total, y que la varianza del efecto empresa, es decir, la
varianza explicado por los recursos y capacidades de la propia empresa
representa el 81.452% de la varianza total. Lo cual nos esta, indicando
que los recursos y capacidades de la empresa son mas importantes para
la obtencién y sostenibilidad de ventajas competitivas de la empresa

que la pertenencia al sector industrial.
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6.4.4 Analisis de los componentes de las varianzas de la rentabilidad de

las empresas del afio 2008

Par estimar las varianzas de los componentes de las varianzas de la
ratio rentabilidades de las empresas antes de intereses e impuestos a lo
que se denomina también utilidad operativa sobre el activo total de las
empresas, se utilizo el software SSPSS 21 Los resultados se muestran

en los cuadros siguientes:
Cuadro N°12

Estimacion de la varianza de la rentabilidad de las empresas antes de

intereses e impuestos sobre el activo total

(Afio 2008)
Componentes Estimacion de las
varianzas
VAR(del efecto industria) o - .. 25935
VAR(Efecto empresa) . 182516
VAR(erro) | . 30849
Varianza Total 239.3

Variable dependiehte: Rentabilidad de la empresa
Método de la maxima verosimilitud
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En el cuadro N° 12, observamos que la pertenencia al sector industrial
determinado explica, en menor grado la variabilidad de la rentabilidad de
las empresas, que los recursos y capacidades de la empresa, lo que
significa que, las diferencias en la rentabilidad de las empresas se deben
mas a los recursos y capacidades de la empresa y no tanto a su
pertenencia a un sector industrial, para las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de Lima en el afio 2008. De otro lado, comprobamos
que el afio 2008, la ratio rentabilidad de las empresas antes de intereses
e impuestos fue de un nivel mas alto, lo cual nos esta indicando que el
afio 2008 la rentabilidad de las empresas mostro mayores diferencias.

Cuadro N°13
Importancia relativa de cada componente de la varianza
Importancia relativa de cada
Componentes componente
VAR(del efecto industria) o o 10.838 %
- e | . 76271%
VAR(Efecto empresa‘)
S ‘ S 0"
VAR(error) 7 12.891 %
Varianza Total _ 100.00 %

Variable dependiente: rentabilidad de la empresa
Método de la Maxima verosimilitud

En el cuadro N° 13, se observa la importancia relativa de los
componentes de la varianza de la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, en el afo 2008, en el cual
verificamos que la varianza del efecto industria representa el 10.838 %
de la varianza total, y que la varianza del efecto empresa, es decir, la
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varianza explicado por los recursos y capacidades de la propia empresa
representa el 76.271% de la varianza total. Lo cual nos esta, indicando
que los recursos y capacidades de la empresa son mas importantes para
la obtencién y sostenibilidad de ventajas competitivas de la empresa

que la pertenencia al sector industrial.

6.4.5 Evoluciéon de las varianzas de la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

En el cuadro N° 14, observamos, primeramente, que la varianza de la
rentabilidad empresarial de las empresas no financieras que cotizan en
la Bolsa de valores de Lima, son explicados por las varianzas que se
deben a la pertenencia al sector industrial y los recursos y capacidades
propias o internas a la empresa, y a las varianzas del termino de error,
es decir, a las varianzas de ofras variables no consideradas
explicitamente en el modelo y en segundo lugar, que las varianzas de la
rentabilidad empresarial ocasionado por la pertenencia al sector
industrial ha sido menor que las varianzas de la rentabilidad causados
por los recursos y capacidades propias de la empresa en el periodo
2008-2011
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Cuadro N° 14

La varianza de la rentabilidad empresarial y sus componentes

Periodo (2008-2011)
Componentes 2008 2009 2010 | 2011
VAR(del efecto industria) | 25.935| 18.372| 26.017 | 37.544
VAR(Efecto empresa) | 182.516 | 106.055 140.172 | 115.659
VAR(error)  30.849| 5778| 8752 17762
Varianza Total 239.3 | 130.205 | 174.941 | 170.965

Elaboracién propia
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Vil DISCUSION

De todos los investigadores que han estudiado este tema, para
diferentes espacios y tiempos han concluido que el efecto empresa, o
sea los recursos y capacidades de la empresa son las que explican en
mayor proporcion la variabilidad de la rentabilidad empresarial, que el
efecto industria o sea la pertenencia al sector industrial, es decir, la
evidencia empirica nos demuestra que los recursos y capacidades de la
empresa es el factor que explica en mayor proporcién la variabilidad de
la rentabilidad empresarial. En la teoria econémica, respectiva existen
dos enfoques, el enfoque de la economia industrial, que propugna que
la variabilidad de la rentabilidad empresarial se debe a que la industria a
la que pertenece la empresa, o sea la estructura de la industria,
determina la conducta a seguir por las empresas, lo que a vez
determina la rentabilidad de las empresas, tal como afirma (Keat,Paul,G,
2004) La estructura de la industria, el nimero de empresas en una
industria, las condiciones de entrada y la diferenciacién de producto,
influye o afecta directamente en la forma en que la industria opera, es
decir, en su conducta. La conducta implica primordialmente las
estrategias de fijaciéon de precios y otras actividades como la publicidad,
el desarrollo del producto, las tacticas legales y la eleccion de producto,
asi como la potencial colusién entre compafiias y las fusiones. Todo lo

cual determina la rentabilidad empresarial.

r".era teoria de los recursos y capacidades, sostiene que el desempefio de
la empresa, es decir, su rentabilidad es explicada por los recursos
tangibles e intangibles y las capacidades de la empresa, sefialando que
la heterogeneidad de recursos entre empresas y su imperfecta movilidad
lo que ayuda a explicar la persistencia temporal de las diferencias al
interior de las industrias en la rentabilidad empresarial (Stigler,G.J, 1968)

y (Demsetz, 1973) sostienen que la estructura del mercado no es mas
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que el resultado endégeno de la blsqueda de la eficiencia por parte de
los competidores. Por tanto, de acuerdo con este enfoque, la estructura
no determina los resultados sino que son la conducta y los resultados
son los que determinan la estructura a largo plazo, tal como afirma
(Demsetz,1973), las empresas mas eficientes soportan menores costos
y, por tanto obtienen mayores beneficios de forma que ganan cuota de
mercado, aumentando asi la concentracién, en sintesis , el principal
determinante de la rentabilidad empresarial es la eficiencia de la propia
empresa, .es decir, La naturaleza de la competencia y de la estrategia
determinan los resultados, lo que a su vez determina la estructura. Este
trabajo de investigacion, tienen por objetivo examinar los factores que
determinan la variabilidad de la ren‘tabilidad de las empresas no
financieras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, Parte de estas
empresas han sido agrupadas en 10 grupos industriales. Al interior de
cada grupo industrial hay diferencias en su rentabilidad tal como se
verifico en este trabajo de investigaciéon, también se aprecia que las
rentabilidades promedios de cada grupo industrial son diferentes, y la
heterogeneidad en las rentabilidades industriales, los expresamos mejor
mediante sus coeficientes de variacion, que son diferentes para los
grupos industriales considerados en este proyecto de investigacion. De
otro lado, se aprecia que la varianza en las rentabilidades de cada
industria es diferente, lo que nos estaria demostrando que la pertenencia
a un sector industrial influye en la rentabilidad empresarial. Por otro lado,
al aplicar el modelo de componentes de las varianzas, es decir, al
desagregar la varianza total de la rentabilidad empresarial en sus
componentes, varianza por efecto de la pertenencia a un sector
industrial, y varianza explicado por los recursos y capacidades de la
empresa, el resultado de la estimacién del modelo, nos muestra que el
componente de la varianza por efecto de los recursos y capacidades de
la empresa es muy superior a la varianza por efecto de la pertenencia a
un sector industrial y si calculamos la importancia de cada uno de los
componentes en la determinacién de la varianza total de la rentabilidad
empresarial, el porcentaje que explica, que la heterogeneidad de la

rentabilidad empresarial se debe a los recursos y capacidades de la
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~ empresa, es mucho mayor que la que explica las diferencias en la

rentabilidad empresarial se debe la pertenencia a un sector industrial,
también podemos afirmar que los resultados encontrados corrobora lo
encontrado por otros investigadores para otras economias y para otro
tiempo, y de otro lado confirma lo aseverado en las hipotesis de este
proyecto de investigacion. es ma nos demuestra que el efecto empresa
explica el ...% de la variabilidad en la rentabilidad y el efecto recursos y
capacidades de las empresas explican el ...% de la varianza total de la
rentabilidad empresarial de las empresas que cotizan en la bolsa de

valores de lima
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IX

APENDICE

Ratio de la rentabilidad antes de intereses e impuestos de las empresas

Sobre el activo total, para el periodo: 2008-2011

Industria 2011 2010 2009 2008
’ 1 20,52 18,67 16,53 8,00
1 21,42 21,99 10,66 5,57
1 30,03 27,47 8,09 8,25
1 7,37 5,34 5,63 4,13
1 10,36 15,91 1,13 8,05
1 9,25 9,81 8,51 7,64
1 6,26 7,70 6,42 5,05
2 17,68 18,08 15,50 8,63
2 13,11 29,23 11,91 13,64
2 5,67 4,52 6,47 2,44
3 7,15 8,61 17,41 22,87
3 11,96 14,10 12,93 19,10
3 10,60 16,26 18,18 19,93
3 14,39 16,46 22,11 21,15
4 5,54 2,20 -0,28 6,85
4 14,99 8,39 9,53 10,88
4 1,53 0,80 -0,52 1,83
4 1,70 2,68 5,32 12,55
4 7,57 6,84 8,69 4,93
4 10,66 9,30 6,98 3,79
5 14,61 21,97 21,31 24,75
5 10,74 8,41 6,06 10,27
5 6,50 10,50 4,86 2,60
5 0,50 16,76 5,08 6,55
5 3,66 8,30 15,07 10,82
5 12,46 9,02 7,94 35,18
5 10,63 14,20 22,58 31,31
5 9,34 11,62 21,12 16,78
5 0,17 3,04 6,78 6,20
6 6,90 7,29 12,49 6,94
6 21,94 15,30 24,16 19,73
8 27,18 19,22 25,02 26,35
8 4,88 5,77 9,75 10,47
8 28,51 19,35 23,59 20,86
9 4,15 2,67 3,85 8,91
9 6,22 8,76 8,39 9,93
9 6,53 27,70 . 4,31 15,11
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? 2.90 5.98 11.96 10.76
10 7,83 -2,53 1,90 20,10
10 29,58 27,26 17,67 13,48
10 30,25 32,59 27,96 24,80
10 26,51 24,09 19,13 20,82
10 23,96 15,60 12,77 -13,69
10 44,64 26,03 33,78 46,37
10 28,23 33,73 24,93 41,01
10 50,41 43,17 22,14 61,67
10 48,78 67,82 58,57 55,57
10 65,29 50,33 63,72 83,66
10 23,27 22,64 29,60 25,19
10 54,35 57,92 24,60 38,50
10 14,55 14,56 10,44 9,29
11 4,01 5,18 9,55 12,57
11 6,90 6,99 8,08 5,10
11 10,73 7,67 8,20 5,72
11 14,01 13,05 13,28 12,92
11 6,80 6,30 3,73 4,05
11 6,99 6,20 7,79 10,63
11 27,14 39,04 23,23 27,07
11 10,37 9,60 12,40 9,95
11 15,84 19,62 18,08 27,93
11 11,79 6,99 6,75 8,67
T 11 6,47 5,86 4,30 4,10
11 17,42 18,38 19,53 16,93

Elaboracién Propia
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X . ANEXOS

: Matriz de consistencia

Problemas | Objetivos Hipétesis Variables
Problema Objetivo general Hipdtesis general

general

¢ Coémo asi Estudiar el efecto de los | Los factores externos e | X: Factores externos
los factores factores externos e internos | internos de la empresa | e internos de la
externos e de la empresa sobre la | influyen en la rentabilidad | empresa

internos de la | rentabilidad empresarial empresarial Y:Rentabilidad
empresa empresarial
Influyen en la

rentabilidad

empresarial?

Problemas Objetivos Hipétesis

Especificos Especificos Especificas

¢,Como asi la

pertenencia a un

Examinar el efecto de la

pertenencia a un _sector

La pertenencia a un sector

industrial influye en Ila

Xy : pertenencia a

un sector industrial

recursos y
capacidades de
la empresa
influyen en la
rentabilidad
empresarial?

recursos y capacidades de
la empresa sobre la

rentabilidad empresarial

de la empresa influyen en la

rentabilidad empresarial

. . industrial sobre la | rentabilidad empresarial Y: rentabilidad
sector industrial . . .
rentabilidad empresarial empresarial
Influye en la
rentabilidad
empresarial?
;,Como asi los | Examinar el efecto de los | Los recursos y capacidades | X; : recursos Yy

capacidades de la
empresa

Y: rentabilidad
empresarial
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